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摘  要 
家族企业是现代市场经济中非常重要的参与者之一，目前国内 A 股市场接
近一半的上市公司为家族企业。由于其成员之间的血缘关系而区别于其他类型的
企业，因此国内外的大量文献对于家族企业做出了许多研究。其中尤为不可忽视
的一点是，家族企业相对而言更加注重公司的长期导向性[1][2]（Kellermanns，2008；
Gomez-Mejia，2003），那么对于不同类型的家族企业来说，其长期导向性是否存
在差异？ 
经过我们对于文献的梳理发现目前还没有学者对于不同类型的家族企业与
公司的长期行为之间的联系做出研究。本文提出了按照家族企业实际控制人的血
缘关系进行分类，来衡量不同家族企业的传承激励，进而研究这种传承的意愿与
企业的长期行为之间的联系。 
本文将家族企业按传承激励的高低分为三类：第一类是实际控制人属于单个
家庭，如单个自然人、夫妻、父子等，实际控制权会传给直系后代，因此传承激
励最高；第二类实际控制人包括亲兄弟姐妹，属于血缘关系较近的不同家庭；第
三类实际控制人包括表兄弟、姻亲、亲属的朋友等，属于血缘关系较远的不同家
庭，可以传承给关系较亲近的后代的实际控制权最少，因此传承激励最低。 
我们通过对 2009 至 2015 年期间 7106 个家族企业样本逐个梳理分类并进行
实证分析后发现，家族企业的实际控制人之间的血缘亲近关系和公司的长期导向
之间有着显著的正相关关系。实际控制人所受的传承激励越大，公司越会注重长
期行为。同时为了验证之前的学者的结论，我们将所有的企业分成国有企业、民
营非家族企业、家族企业进行了分析，得出的结论也与之前的学者相吻合，家族
企业更加重视长期行为。本文的结论一方面拓展了家族企业长期导向性的研究，
另一方面给关注企业内在长期价值的投资者一个新的分析角度。 
 
关键词：家族企业；传承激励；长期行为 
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Abstract 
Family business is one of the most important participants in the modern market 
economy. At present, nearly half of the domestic listed company are family-firms. 
Because of the blood relationship between its members, family-firms are different 
from other types of enterprises. As a result, a large number of literature on the family 
business has made a lot of research. What cannot be ignored is that family firms are 
more focused on the long-term orientation of the company. So is there a difference of 
long-term orientation in different types of family business. 
Based on the literature review, we find that there are no scholars to study the 
relationship between different types of family firms and long-term behavior. This 
paper creatively puts forward the classification according to the blood relationship   
of actual controller of the family enterprise, which measures the inheritance incentives 
of different family business. Then we study the relationship between the will of 
inheritance and the long-term behavior of enterprises. 
In this paper, the family business is divided into three categories according to the 
different level of inheritance incentives: The first category is that the actual controller 
belongs to a single family, such as a single natural person, husband and wife, father 
and son, etc., in which the actual control will be passed to the immediate descendants, 
so having the highest incentive inheritance; The actual controller of second types 
includes the brothers and sisters, belonging to the families of close relatives; The 
actual controller of third types includes cousins in law, relatives and friends, 
belonging to different families which have estranged blood relationship, actual control 
rights being passed on to offspring of close relationship at least, thus having the least 
inheriting incentive. 
Through carding, classification and empirical analysis of 7106 family business 
sample from 2009 to 2015, we find that there is a significant positive correlation 
between the blood relationship of actual controller of the family businesses and the 
long-term orientation of company. The more incentive actual controller can get, the 
more will the company focus on long-term behavior. In order to verify the previous 
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research conclusion, we will divide all enterprises into three categories: state-owned 
enterprises, private non-family enterprises, family enterprises. The regression 
conclusion coincides with former scholars, family enterprises paying more attention 
to long-term behavior. This paper not only extends the research on the long-term 
orientation of family business but also gives a new angle of view for the investment of 
long-term value. 
 
Key words: Family firm; Inherited incentive; Long-term behavior 
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第一章 引言 
第一节 研究背景和意义 
1.研究背景 
在改革开放 30 年以来，我国无论在实体经济还是资本市场的发展中都取得
了长足的进步。在这一过程中也造就了许多具有相当影响力和规模的实体企业，
他们乘着改革的浪潮在激烈的竞争中不断地发展壮大。但随着经济增速的放缓以
及资本市场的重要性日益的提升，部分企业的管理层为了实现自己的个人利益而
忽视企业的长远发展，进行追逐热点的短期行为以在资本市场上实现短期价值的
最大化。 
例如在过去的 2015 年牛市中，某些传统企业的公司，尤其是周期性行业的
公司，因为其所处行业的属性并没有受到资本市场的关注，因而为了赶乘“互联
网＋”之风，纷纷收购互联网性质的公司，即使收购之后并没有与公司的原有业
务形成互补或者协同效应。然而这种没有实质意义兼并行为却极易获得当时资本
市场的青睐，因此也误导了当时上市公司的企业行为，使其纷纷追逐市场热点，
忽视企业的长期发展。 
一个以长期发展为导向的公司往往更加注重更长的时间维度并且更加重视
未来发生的结果。这样的公司决策者明白如果他们想要的结果得以实现，就必须
适当的减少当下的短期利益。相反，如果以短期为导向，那么管理层所做决定会
更多的关注当前的机会和条件以及短期财务利得，因此这种短视的行为往往会被
批判。 
资本市场并非全部是投机者以及热点的追逐者，理性的基本面分析师往往也
会提醒广大投资者注意企业的长期行为和业绩。在 2016 年 10 月，兴业证券新财
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富分析师袁煜明的深度报告《基本面选手如何投资重组股》中认为，判断一个公
司的行为是出于长期业绩考虑还是出于博得资本市场关注增加公司市值考虑，一
个很重要的关注点就是企业的长期价值是否可以得到继承。也就是说相对于国有
企业和一般的民营企业，家族企业的长期利益和管理层更为一致。因此出于对自
己有血缘关系的公司继承者考虑，公司现在的决策层也会更加注重企业的长期战
略。 
从上述资本市场分析师的报告中我们可以发现，企业的长期价值也是资本市
场重要关注的因素，因此对于企业长期导向性因素的探究分析很有现实意义。 
2.学术意义 
家族企业是现代市场经济中非常重要的参与者之一，并且由于其所有者以及
管理者之间的血缘关系而区别于其他类型的企业，因此国内外的大量文献对于家
族企业做出了许多研究。这些文献认为相对于其他类型的公司，家族企业由于自
身特有的属性而在公司业绩、内部管理、代理问题等方面有着显著不同的影响。
其中尤为不可忽视的一点是，家族企业相对而言更加注重公司的长期导向性[1][2]
（Kellermanns，2008；Gomez-Mejia，2003），一方面家族企业相对于其他类型
的企业而言，高管们拥有更长的任职时间，另外家族企业由于内部成员之间具有
血缘关系使得该企业的资源文化等具有可传承性。 
那么对于不同类型的家族企业来说，其长期导向性是否存在差异？已有的文
献对于不同类型的家族企业的影响做了研究，但是各个学者根据自身对于被解释
变量研究的不同，对于家族企业有着不同的分类。王明琳和周春生（2006）将家
族企业按照是否是创业型企业进行分类来研究其与公司代理问题之间的联系[3]。
金必简等（2012）根据家族企业的所有权比例和控制权比例进行划分来研究不同
类型家族企业对信息披露的影响[4]。Villalonga（2006）等按照家族企业的经理人
是否由家族企业内部成员担任而分类来研究其与公司价值之间的联系[5]。刘汉民
和王芳华（2016）按照家族企业实际控制人类型（是一人还是多人）的不同进行
分类来研究股权结构对于公司绩效的影响[6]。综合过往文献我们可以发现两点：
家族企业的分类方法按照各自的研究对象各不相同；目前还没有文献对于不同类
型的家族企业与公司的长期行为的联系作出研究。 
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据此我们为了研究上述问题，对家族企业进行了分类。家族企业之所以会更
加注重公司的长期行为，很重要的原因之一就是家族企业具有传承性，体现了上
一代对于下一代的关爱。但是血缘关系的亲近与否会很大程度上影响公司实际控
制人的传承意愿，例如，相对于将企业传承给侄子或者外甥，家族企业所有者肯
定更希望传承给自己的子女。因此如果企业拥有多个实际控制人，这些实际控制
人分属于不同的家庭，那么每个家庭可以传承给自己直系下一代的最终控制权会
削减，从而降低了每个家庭中实际控制人的传承激励，进而抑制其“利他主义”
（Altruism）行为。因此我们用企业的实际控制人最终归属于不同家庭关系的亲
近程度来衡量这种传承激励。例如如果公司的实际控制人为单个自然人、夫妇、
父子等，这种实际控制人之间的关系最为亲近，最终控制权归属于单个家庭，传
承激励也会更高。如果公司的实际控制人为表兄弟还有姻亲甚至还会加上几个好
友，由于最终控制权分散于多个血缘关系相对较远的不同家庭，因此这种传承激
励会相对较弱。 
在公司长期行为的变量选择中，我们使用了研发支出、管理层持股激励、以
及资产减值。研发投入是国内外文献中常见的衡量公司长期战略的指标。而管理
层持股激励也是为了将公司高管的利益和企业的长期利益相捆绑，华泰联合证券
刘晓丹认为“管理层持股的用意是立足未来，用其风险和收益绑定，来实现治理
优化”。而资产减值往往是公司操纵盈余的一种手段，短期内较多的计提资产减
值利好公司的长期业绩数据。魏春燕和陈磊（2015）发现在家族企业 CEO 交替
过程中，前任会通过过多的计提资产减值来为未来 CEO 管理期间“储藏财富”[7]。 
对于不同类型的家族企业与公司长期行为之间的联系进行探究可以丰富学
术界对于家族企业的研究。 
第二节 研究设计 
首先我们从理论文献梳理的角度出发来研究本篇文章的问题——家族企业
的类型是否会影响企业的长期行为选择。首先我们对家族企业的相关文献进行了
梳理，以便了解当前家族企业的重点研究方向以及家族企业如何定义，目前家族
企业的定义方式不一，我们需要统一本文的家族企业定义。接着我们会对研究家
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族企业类型的相关文献进行了梳理，旨在了解家族企业类型与其可能影响的公司
特征。我们会对公司的长期行为相关的文献进行梳理，找出哪些指标可以作为公
司长期行为的替代变量，并且通过梳理来找出可能影响这些变量的其他因素来寻
求需要控制的变量。 
除了理论文献综述的梳理外，我们还将进行实证研究。在这一部分我们准备
用 2009 年到 2015 年 A 股上市公司的年度数据为样本，将企业的长期行为作为
被解释变量，将家族企业的类型作为解释变量来研究两者之间的关系。家族企业
的定义我们根据王河森（2012）对家族企业给出的判断标准[8]，他认为具有以下
条件的企业可以被认为是家族企业。第一、公司的实际控制人为自然人或者是具
有血缘关系的一致行动人，且其实际控制的股权超过 15%。第二、有多位具有血
缘关系的成员出任公司的管理层或者决策层。同时我们将家族企业按照其实际控
制人所属不同家庭的血缘亲近程度进行分类，来探究家族企业的类型与其长期行
为之间的联系，同时为了验证前人的研究成果，我们将所有企业进行分类并做回
归分析。我们所选取的长期行为指标主要有：（1）研发投入：研发投入是衡量公
司长期行为的重要且常见的指标之一，它会削减当期的公司利润，但是会对今后
公司的产品竞争能力有着重要的提升作用。（2）管理层持股：管理层的股权激励
会使得整个管理层更加注重整个企业的长期价值，从而避免企业的短期行为。（3）
资产减值：计提较多的资产减值往往为在以后会计年度期间进行减值回转留下了
空间。 
第三节 文章结构 
本文的具体结构安排如下。 
第一章为导言。本章主要介绍了本文的选题背景和学术研究意义、研究思路
还有整篇文章的结构安排。 
第二章为文献综述。该章节主要对本文涉及的相关参考文献进行了梳理。首
先查阅了有关家族企业相关文献，重点梳理了家族企业与公司的长期导向性之间
的联系。之后综述了不同类型的家族企业的分类标准以及对公司不同特征影响的
文献。最后对国内外学者关于公司长期行为的观点进行了梳理，重点是研发投入、
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管理层持股激励和资产减值的文献梳理。通过文献的梳理发现，家族企业类型和
公司的长期导向性确是有待研究。 
第三章为变量的构建。本章主要构建本文的关键解释变量——家族企业类型。
通过对家族企业的实际控制人进行梳理我们发现可以按照及家族企业实际控制
人之间的血缘亲近关系进行分类，通过该种分类来反映每种家族企业的传承激励
水平。同时为了验证之前学者的结论，我们对于所有企业也按照企业的性质进行
了分类。接着我们对于以上各类型的公司进行了描述性统计分析。 
第四章为实证回归分析。首先将不同的公司长期导向性的指标按照不同的家
族企业类型进行了分类的描述性统计。接着我们将研发投入、管理层持股、资产
减值与上述解释变量进行了回归分析。旨在验证不同的家族企业类型是否会对公
司的长期导向性产生影响。 
第五章为结论以及建议。本部分对前面几章进行总结和归纳，提出家族企业
类型和公司的长期导向性之间的联系。同时根据本文的结论对企业的活动和投资
者行为提出建议。 
第四节 主要的创新和后续研究 
1.论文的主要创新 
首先本文拓展了不同类型家族企业与公司的长期行为的研究。通过我们的文
献梳理，目前关于不同类型的家族企业研究主要集中在财务结构、公司价值、代
理问题等方面，关于企业长期行为的研究较少。本文的研究拓展了家族企业类型
对公司特征影响的范围。 
其次，本文对于家族企业类型的划分有了进一步的创新。过往的文献中有以
下几类划分家族企业类型的方式：一是将家族企业按照是否是创业型企业进行分
类；二是根据家族企业的所有权比例和控制权比例进行划分；三是按照家族企业
的经理人是否由家族企业内部成员担任而分类；四是根据家族企业实际控制人是
一人还是多人来分类。本文创新地使用家族企业实际控制人的血缘亲近关系来对
家族企业进行分类。我们都知道家族企业由于成员之间具有血缘关系而具有“利
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他主义”，随着血缘关系的疏远这种“利他主义”的程度可能会有所下降。因此
我们将实际控制人按最终归属于不同家庭的类型来对家族企业进行划分。 
第三，我们在前人研究的基础上对企业类型进行了进一步的划分。以往的学
者研究往往是只区分家族企业和非家族企业，在本文中从非家族企业中划分出民
营非家族企业。 
第四，我们使用了研发投入、管理层股权激励、资产减值从三个角度来衡量
公司的长期导向性，较为全面的研究了家族企业的类型和公司的长期行为之间的
联系。 
2.论文的不足以及后续研究 
尽管本文对于家族企业类型与公司的长期导向性之间的联系做了多方面的
研究，并且有了部分的创新，但仍然存在不足以及部分可以继续探究的空间。 
首先，根据以往文献关于家族企业的类别的划分有着多种方式，例如根据所
有权、创业类型等等。而本文只使用了实际控制人类型来对家族企业进行划分。
随着未来公司数据的不断提高，信息披露的质量不断提升，研究者可以使用更多
的标准来对家族企业进行划分。因此仍然可以探究以其他标准划分的家族企业类
型与公司的长期行为之间的联系。 
其次，公司的长期行为指标有很多，除了本文的研发投入、管理层持股、资
产减值之外，还有企业创新、盈余管理等多项指标。同时本文选取的指标多是和
公司业绩密切相关的运营行为。企业的长期导向性还可以通过公司是否注重声誉
来衡量，如对于慈善活动的热衷程度。因此，本文关于企业长期行为的研究仍然
有许多可丰富的空间 
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